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摘要
I
摘 要
长期以来，股利政策都是公司金融的核心研究领域，与股利政策相关的研究
一直层出不穷。本文把 2010-2016 年年报每 10 股送转 10 股以上符合条件的共
1497 家上市公司研究对象，将高送转预案公告日作为事件日，优先采用事件研
究法对上市公司高送转预案公告日前后的超额收益率和累计超额收益率进行分
析，找到预案公告日前后收益率的不同表现；再次，本文还研究了创业板、深证
板块以及上证主板多个板块间高送转超额收益的差异情况；最后通过已有理论的
分析，找到可能影响上市公司是否高送转的因素，并运用 logit 模型进行回归检
验，提出了本文的结论以及相关建议。
结论如下：
（1）对于“高送转”股票而言，在预案公布日附近，其超额收益是确实存
在的，换言之，该超额收益不但存在于预案公布日以前，并且也存在于预案公布
日以后，不过在预案公布日前更显著；
（2）在市场环境相对较好的情况下，高送转股票的超额收益数据更为明显，
如 2014和 2015两年要好于其他年份；
（3）按照不同板块来划分，本文对不同年份的高送转股票进行了深入研究，
并将深证主板、创业板上市公司与上证主板区分开来，经研究得知，高送转股
票的转额收益，因所处板块而异，总体上看，上证和深证的高送转上市公司相
对容易取得正向显著的超额收益率。
（4）从高送转影响因素上来讲，logit 回归分析结果指出，国内证券市场的
数据为股本扩张假说以及低价股偏好假说提供了有力支持，它指出，上市企业进
行“高送转”的目标在于迎合投资者对低价股的非理性偏好，通过将股价降低的
方式，获取低价股溢价，并通过扩大股本，提高了流动性。
本文通过对高送转预案公告的市场效应进行相关研究，以期将国内证券市场
上最新的高送转股利政策、相关影响结果展示出来，最终，本文以监管层、上市
企业和投资者的视角，就高送转股票现象，提出了相关建议。
关键词：股利政策；高送转；超额收益率；事件分析法；logit 模型
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Abstract
For a long time, the dividend policy is the core research area of ​ ​ corporate
finance, and the research related to dividend policy has been endless. In this paper, the
2010-2016 annual report for every 10 shares for more than 10 shares to send a total of
1497 eligible listed companies research object, will send a proposal to announce the
date of the event as the event day, giving priority to using event research method
listed companies to send high transfer notice After the day of excess returns and
cumulative excess return rate analysis to find the pre-announcement day before and
after the different performance of the yield; Thirdly, this article also studied the GEM,
Shenzhen Stock Exchange and the board of the board more than the transfer of excess
returns Finally, through the existing theoretical analysis, find out the factors that may
affect the listed companies to send or not, and use the logit model to regression test,
and put forward the conclusions of this paper and the related suggestions.
Conclusion as below:
(1) In the case of stocks with "high bonus delivery", their excess returns do exist
in the vicinity of the planned release date. In other words, the excess return exists not
only before the announcement date, but also after the announcement date More
significant before the announcement of the plan;
(2) When the market environment is relatively good, the excess return data of
high sending and selling stocks are more obvious, for example, 2014 and 2015 are
better than other years;
(3) In accordance with the different sectors to be divided, this paper carried out
in-depth study of different years of sending money to send stock, and the Shenzhen
Stock Exchange, Shenzhen Stock Exchange and the listed company to distinguish
from the study found that the high transfer of shares Turnover proceeds, due to the
different sections, on the whole, the Shanghai and Shenzhen stock exchange sent to
the company is relatively easy to obtain a significant positive excess return rate.
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(4) From the factor of high delivery, logit regression analysis shows that the data
of the domestic stock market provide strong support for the hypothesis of equity
expansion and hypotheses of the low-price stocks. It points out that listed companies
carry out "high delivery" The goal is to cater to investors' irrational preference for
low-priced stocks, to obtain low-price premiums by reducing their share prices and to
increase liquidity by expanding their share capital.
In this paper, we will make a research on the market effect of the notice of high
delivery and transfer, in order to show the latest policy of high delivery and return on
dividends in the domestic securities market and the related impact results. Finally,
from the perspective of regulators, listed companies and investors, The phenomenon
of sending stocks to high, made the relevant recommendations.
Key Words: Dividend Policy; High Stock Dividends; Excess Rate of Return; Event
Analysis; Logit Model
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1
1. 绪论
1.1 研究背景与意义
1.1.1 研究背景
针对所有关乎股利的事宜，董事会或公司股东大会所采取的具有原则性的做
法，即为股利政策，具体涉及到了股利是否发放、发放量、发放时间、在收益分
配与留存收益用于重新投资做出选择等方面的策略问题。与公司的融资结构与财
务决策密切相关的股利政策，是当代公司理财活动的三大核心内容之一，并且它
也对金融市场的变动以及资本定价的相关理论产生了很大影响。一方面，上市公
司通过股利分配的方式将企业收益分配给投资者，可以有效降低企业管理层将收
益挪为己用，盲目投资等不良现象；另一方面，与利润分配相关的股利政策，也
会给企业的奖金成本带来不良影响，在某种意义上，公司后期的融资能力，就取
决于预期。最后，股利政策不但能反映企业的历史运营绩效，预测其发展前景，
并且也给公司在二级市场中的表现带来了深远影响，因此，它也会给相关人员的
投资决策与热情带来一定影响。
我国的证券市场自 1990年诞生以来，经过了 27年的快速发展，目前已成为
了世界第二大资本市场。长期以来，股利政策都是广大投资者所关注的焦点话题，
部分学者将之与国内股票市场发展现状结合起来，进行了大量细致研究，具体涉
及到了送转股、现金分红等股利政策推出时的市场反馈及此类现象出现的成因等
内容。
本文将送转股数量比较多的上市企业作为研究对象。就实质意义而论，送转
股是指对股东权益内部结构的调整，它并不会给净资产收益率、企业的创收能力
带来任何影响。“高送转”后，股东权益并不会因股本总数的扩大而增加，并且，
在净利润不发生变化的前提下，每股收益反倒会因股本的扩大而摊薄。在 “高
送转”实施当日，企业就针对股价进行了除权处理，换言之，虽然 “高送转”
方案增加了投资者持有股票的数量，但股价也随之而变化，而持股份额及其总价
值，依然保持不变。
但是，由于投资者往往将 “高送转”视为企业向市场透露其业绩将快速增
长的积极信号，使得市场对“高送转”股利政策青睐有加，而该股利政策的推出，
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是否会给上市企业的股价带来一定影响，并使之获取超额收益，已成为学术界以
及投资者们关注的焦点问题。
1.1.2 研究意义
由于起步较晚，国内资本市场尽管历经 20余年的高速发展时期，无论在市
场管理，而是在市场机制的层面上，都有了大幅改善，但我国仍与海外成熟的资
本市场存在一定差距。首先，投资者结构以散户占比为主，因此投机主义泛滥，
针对“高送转”进行炒作，已成为普遍现象；其次，仍需进一步提升资本市场的
监督管理能力，“高送转”往往与内幕交易或者大股东的减持同步发生，影响了
投资者对我国证券市场发展的信心。因此本文研究的意义在于：
1.1.2.1 理论意义
就理论研究的意义与价值而论，在“高送转”这一研究领域，我国依然停留
在初步探索阶段，在当前的文献资料中，鲜有对高送转所产生的累计超额收益率
影响因素的研究，而对该股利政策的影响因素的研究则占有极大比例。为此，在
理论上，可将本文视作对现有股票股利政策研究的有力补充，它能够在理论的层
面上，为后期学者对“高送转”的研究起到良好的铺垫作用。
1.1.2.2 现实意义
对上市公司而言，可以更好地了解送转股对市场的影响，并且也更有助于上
市企业采用科学的方式，有效分配股利；针对个体投资者，应当弄清送转股公告
前后的收益以及风险，明确 “高送转”的实质意义，合理看待国内证券市场上
的“高送转”现象，而非盲目的进行炒作；对监管部门而言，可以进一步规范上
市公司股利分配政策，更好的保护中小投资者利益，促进中国资本市场的健康有
效的发展。如此一来，不但能引导我国资本市场更加规范化的运作，并且能提升
我国资本市场的运作效率。
1.2 相关概念
1.2.1 股票股利
股票股利在会计上属于公司收益分配，是对股利的一种配置类型。股利分配
的类型比较多，一般有四种模式，它们分别是现金、财产、负债与股票。对于股
票股利的定义是这样的，它表示公司或组织通过增发股票来偿付的股利，因为其
特殊的性质，行业内一般也把它叫做“红股。对于已经实现上市的公司而言，即
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使是放出了股票股利，也不会对现金流产生任何影响，更不会造成公司财政上的
缩水，它只是实现了一个转化，即将留存收益转化为股本的形式。但是股票股利
会增大股数，同时也会使每股的价值缩水。对于公司股东而言，他们手里的股数
虽然是增加了，但是他们持有的股票所占的比例确是不变的。
1.2.2 送转股定义
1.2.2.1 送股
送股，从定义上理解为，市面上的股份公司对已有股东赠送股票的行为。在
这个过程中，实现了将公司存留收益相应的转化到股本账户的目标，留存收益有
两部分组成，一般公司进行赠送的都是相对低价值的未分配利润。送股这种行为
以商业的眼光来看就是资本固化的过程，进行送股后，股东表面上将会持有更多
的股份，但是实际上他们在公司所占的权益比例并无改变。
1.2.2.2 转增股
转增股实际上是一种分红模式，它就是在资本公积金里面进行转增股份的操
作。这种分红模式只涉及相关公司的会计科目，步骤简洁成本较低，以此应用极
广。
1.2.2.3 送股与转增股的比较
转增股本在实质上与送股有较大的不同，对于送股，它的成分来自于年后公
司除去税收之后的盈利部分，换句话说，如果公司没有盈利，它就不存在送股情
况。相对而言，转增股来源于上市公司的资本公积金，也就是说，这种商业行为
与公司是否盈利无关，同时也没有时间要求，它仅仅是减少了公司的资本公积金，
同时在注册资本金上增加相应金额。在这个意义上来看，转增股本对于股东来说
并没有实质性的回报。
1.2.3 “高送转”的定义
高送转股票（简称：高送转）是指送红股或者转增股票的比例很大。但是目
前行业内并没有一个公认的定义，有些学者界定每十股送转五股就可称之为“高
送转”，也有的理论认为要每10股送转10股及以上的才可以称“高送转”。由于
当前市场上上市公司送转股的数量越来越多，因此本文界定每10股送转10股以上
的股票作为高送转股票。
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1.2.4 高送转分红日期介绍
上市公司在 “高送转”过程中会记录几个重要的日期：分红预案公告日、股
东大会公告日、分红实施公告日、股权登记日，以及最后的除权除息日和派息日。
所谓的分红预案公告日，就是上市公司第一次在正式场合公布股利政策的时
间，公司的股利分红预案一般由上层董事会制定，之后提交到股东大会进行评审。
因为分红预案公告日在时间上有重大意义，它首次在公开场合发布股利分配方案，
因而它的市场反馈也相当之大。
股东大会公告日表示，股利分红预案能否在股东大会通过的时间，不出意外
的话，分红预案股东大会基本上都会通过。
所谓的分红实施公告日，表示公司所决策的进行分红的时间，一般而言分红
实施公告日会确定股权登记日等重要时间，通常情况下，市场也会对其做出反馈，
特别是在股市一片大好的情况下尤为明显。
股权登记日，对于股市发展，大家都知道上市公司的股票量是一个不断变化
的过程，买卖双方会在股市平台上进行不断地交易，这样一来，公司的股东数量
也就不是一个定值，股权登记日的作用就是规定一个时间来确认股利归属权，所
有在公司留有记录的股东都将受到这次发放的股利，相应的，此后才记录在公司
名单上的股东则没有得到这次股利的机会，股利归属权依旧属于之前股东。
除权除息日通常都是被安排在股权登记日之后的，除权除息日有一个很大的
特点，就是这一天高送转上市公司的股票会根据送转股比例采取相应的换算措施。
派息日的时间，一般还在除权除息日之后，届时正规的证券交易所就会正式
将股利红利金额划转到证券投资者的账户，而那个时间就被定义为正式派息日。
经过介绍可以发现，上市公司股利分红过程是有一定的时间顺序的，最前面
的环节就是预案公告日，之后进行的就是股东大会公告日，然后紧接着就是分红
实施公告日和股权登记日，这些完成之后，才是除权除息日和派息日。在时间方
面来看，文章关注的高送转日期实际指的就是预案公告日，考虑到预案公告日是
最先进行公布的日期，故而，高送转预案公告日在市场上所占据的地位也是最主
要的，文章研究的目的在于，以高送转预案公告日前后公司的市场效应为切入点
进行分析，研究高送转公告日的具体影响，同时也对高送转产生的原因进行了剖
析。
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